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R´ esum´ e
Cet article g´ en´ eralise l’approche de Bollerslev et Zhang (2003) qui consiste ` a utiliser des
mesures et co-mesures de risque “r´ ealis´ ees” pour l’estimation des sensibilit´ es dans les
mod` eles d’´ evaluation des actifs ﬁnanciers. Nous proposons ici d’´ etendre cette approche
en introduisant les moments d’ordre sup´ erieur et d´ eveloppons des m´ ethodologies d’esti-
mation visant ` a neutraliser les erreurs de sp´ e c i ﬁ c a t i o ne td em o d ` ele. A partir d’une base
de donn´ ees des prix de haute fr´ equence du march´ ef r a n ¸ cais des actions, nous ´ etablissons
que le recours ` a des mesures r´ ealis´ ees d’ordre sup´ erieur contribue ` aa m ´ eliorer l’ajuste-
ment global aux donn´ ees de march´ e.
Mots cl´ es : moments r´ ealis´ es, MEDAF, donn´ ees de haute fr´ equence, estimations robustes.
Classiﬁcation JEL : C3; C4; C5; G1.
Abstract
This paper generalizes the Bollerslev and Zhang (2003) approach for the estimation
of loadings of asset pricing models using “realized” measures and co-measures of risk.
We propose here to extend this approach by including higher-moments in asset pricing
models. Estimations are conducted using several methodologies aiming to neutralize
data measurement and model misspeciﬁcation errors, explicitly dealing with the inter-
relations between ﬁnancial asset returns. An empirical application performed on a high-
frequency French stock price database shows that realized higher-moment measures
contribute to improve the global adjustment of the extended model with market data.
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0“Un MEDAF ` a plusieurs moments r´ ealis´ es”
1 Introduction
Le Mod` ele d’Evaluation Des Actifs Financiers (MEDAF ou Capital Asset Pricing Model,
CAPM en anglais) de Sharpe (1964), Lintner (1965) et Mossin (1966) marque la naissance
de la th´ e o r i ed el ’ ´ evaluation des actifs ﬁnanciers. Il oﬀre de mani` ere th´ eorique des outils
d’´ evaluation du prix des actifs et il fournit une relation suppos´ ee stable entre les rentabi-
lit´ es esp´ er´ ees et le risque support´ e. Ce mod` ele postule que les rentabilit´ es esp´ er´ ees des actifs
sont des fonctions lin´ eaires des covariances et des facteurs de risques li´ es au march´ e (risques
syst´ ematiques). Cependant, la plupart des tests empiriques propos´ es jusqu’ici ont produit
des r´ esultats ambigus. Shanken (1992), Kan et Zhang (1999a et 1999b) ont par exemple
montr´ e, en utilisant des m´ ethodologies de test dites robustes, que les r´ esultats d’estimations
et d’ajustements pouvaient varier sensiblement en fonction du mod` ele utilis´ e. Cette varia-
bilit´ e est due, d’une part, au choix de mod` eles incomplets et de processus d’estimation non
conformes dans les tests empiriques, et d’autre part, aux faibles seuils de tol´ erance souvent
utilis´ es, entraˆ ınant ainsi un manque de puissance des tests (Cf. Kan et Zhou, 1999).
Pour am´ eliorer la qualit´ ed e sm o d ´ elisations et traiter les anomalies de march´ e, un certain
nombre de facteurs explicatifs suppl´ ementaires ont ´ et´ ep r o p o s ´ es dans la litt´ erature. Ces
facteurs ou sources de risques sont mis en ´ evidence par le mod` ele multi-facteurs APT (pour
Arbitrage Pricing Theory en anglais) de Ross (1976). Les facteurs de ce mod` ele peuvent
ˆ etre estim´ es de mani` ere statistique ` a partir de l’information disponible sur l’´ evolution des
prix (Analyse en composantes Principales, Analyse en Composantes Ind´ ependantes,...)ou
pr´ ed´ etermin´ es ` a partir des variables propres ` a la ﬁrme ou aux variables macro-´ economiques (le
taux de change, le taux d’inﬂation, les indices d’activit´ e industrielle...). Plusieurs variantes
de ce mod` ele ont ´ et´ et e s t ´ ees dans la litt´ erature. En premier lieu, Banz (1981) trouve une
relation signiﬁcative entre les rentabilit´ es des actions et la taille des soci´ et´ es; par la suite,
Fama et French (1993) mettent en ´ evidence un lien entre la rentabilit´ e esp´ er´ ee, la taille et
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0le ratio de la valeur r´ eelle de la ﬁrme sur la valeur boursi` ere. Bien que la pertinence de ces
sp´ eciﬁcations augment´ ees soit toujours discut´ ee, il est ´ evident que le simple cadre moyenne-
variance du MEDAF est insuﬃsant pour caract´ eriser les comportements r´ eels des agents sur
les march´ es.
En second lieu, les contributions propos´ ees consid` erent seulement une strat´ egie moyenne-
variance o` u l’investisseur construit son portefeuille avec des actifs risqu´ es et l’actif sans risque.
Or, le crit` ere moyenne-variance suppose implicitement que les rentabilit´ es sont distribut´ ees
selon une loi normale ou que les investisseurs sont repr´ esent´ es par des fonctions d’utilit´ eq u a -
dratiques. Les moments les plus ´ elev´ es (au del` a de la moyenne et de la variance) ne sont donc
pas, sous ces hypoth` eses, pertinents pour l’allocation et l’´ evaluation des prix des actifs. On
constate cependant empiriquement que les distributions des variables ﬁnanci` eres pr´ esentent
le plus souvent de fortes particularit´ es. Il est aujourd’hui reconnu que les rentabilit´ es de la
plupart des actifs ﬁnanciers ont des queues de distribution ´ epaisses, sont asym´ etriques et sont
marqu´ ees par des ph´ enom` enes de regroupement des volatilit´ es conditionnelles (clustering).
Il est donc important de prendre en compte ces caract´ eristiques ` a l’aide des mod` eles plus
complets et de m´ ethodologies d’estimation robustes et adapt´ ees.
Rubinstein (1973), Kraus et Litzenberger (1976), Barone-Adesi (1985), Harvey et Sid-
dique (2000), Barone-Adesi et alii (2003) et Galagedera et Maharaj (2008), parmi d’autres,
ont depuis lors propos´ ed e sm o d ` eles d’´ evaluation alternatifs non-normaux en int´ egrant un
facteur non-lin´ eaire fond´ e sur une mesure de l’asym´ etrie de la distribution des rentabilit´ es.
Kraus et Litzenberger (1976) et Harvey et Siddique (2000) stipulent ainsi que les rentabilit´ es
esp´ er´ ees sont fonctions non seulement de la covariance et des facteurs li´ es ` a la ﬁrme, mais
aussi de la variabilit´ e du portefeuille de march´ e. Ils montrent empiriquement que l’asym´ etrie
de la distribution des rentabilit´ es du portefeuille de march´ e a une inﬂuence signiﬁcative sur
les variations des rentabilit´ es des actifs. Toutefois, si le pouvoir explicatif des mod` eles ´ etendus
aux moments d’ordre sup´ erieur semble plus ´ elev´ e que celui des mod` eles classiques, il reste
n´ eanmoins faible sur des donn´ ees de basse fr´ equence (journali` eres, hebdomadaires ou men-
suelles). D` es lors, la question se pose de savoir comment am´ eliorer la qualit´ e d’ajustement
de ces mod` eles ´ etendus.
Dans ce papier, nous proposons une piste originale, inspir´ ee des travaux de Bollerslev
et Zhang (2003), qui consiste ` a utiliser l’information contenue dans les donn´ ees de haute
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0fr´ equence pour am´ eliorer la qualit´ e d’ajustement, sur des donn´ ees de basse fr´ equence, des
mod` eles d’´ evaluation. Plus sp´ eciﬁquement, nous proposons un mod` ele d’´ evaluation des ac-
tifs ´ etendu aux moments d’ordre sup´ erieur, ceux-ci ´ etant approch´ es par des mesures et co-
mesures de risque “r´ ealis´ ees”, et non plus estim´ ees de fa¸ con traditionnelle sur des donn´ ees
quotidiennes.
En eﬀet, plusieurs ´ etudes se sont int´ eress´ ees aux caract´ eristiques statistiques des donn´ ees
de haute fr´ equence depuis la disponibilit´ e( r ´ ecente) de bases de donn´ ees de transactions sur
certains march´ es ﬁnanciers (Cf. Kunitomo, 1992; Dacorogna et alii, 2001; Corsi et alii, 2001;
Griﬃn et Oomen, 2008), et aux estimations des param` etres des mod` eles de basse fr´ equence
` a partir des donn´ ees de haute fr´ equence (Cf. Andersen et Bollerslev, 1998; Andersen et alii,
2002; Barndorﬀ-Nielsen et Shephard, 2002a; Bollerslev et Zhang, 2003; Brandt et Diebold,
2004). Ce choix de donn´ ees de haute fr´ equence est essentiellement motiv´ e par le fait qu’elles
sont proches des s´ eries continues, et qu’elles permettent de converger vers des “vrais” pro-
cessus g´ en´ erateurs des prix (Cf. Dacarogna et alii, 2001).
La premi` ere statistique empirique ´ etudi´ ee dans la litt´ erature en ´ econom´ etrie ﬁnanci` ere,
a´ et´ e le moment d’ordre deux (la volatilit´ e, Cf. Andersen et alii, 2002; Barndorﬀ-Nielsen et
Shephard, 2002a; Zumbach et alii, 2002). La volatilit´ ei n s t a n t a n ´ ee d’une journ´ ee est alors
approxim´ ee par la somme des carr´ es des rentabilit´ es intra-journali` eres (volatilit´ e“ r ´ ealis´ ee”).
Cette approche, utilisant des donn´ ees de haute fr´ equence, fournit ` al ’ ´ evidence des possibilit´ es
tr` es larges pour l’´ etude des ﬂuctuations et leur persistance dans les mod` eles conditionnels
grˆ ace aux calculs des covariances conditionnelles des rentabilit´ es des actifs individuels. Bol-
lerslev et Zhang (2003) s’inspirent de cette d´ eﬁnition de la volatilit´ e pour proposer une esti-
mation des bˆ etas r´ ealis´ es avec des donn´ ees intra-journali` eres. Ils montrent que les mesures et
les co-mesures r´ ealis´ ees sont plus pr´ ecises pour l’´ evaluation des risques syst´ ematiques dans
les mod` eles ` a facteurs par rapport aux mod` eles classiques. Cependant, ` a notre connaissance,
aucune ´ etude n’a encore propos´ e une extension des mesures aux moments r´ ealis´ es d’ordre
sup´ erieur. C’est pr´ ecis´ ement ce que nous traitons dans cet article.
Aﬁn de mieux exploiter l’information apport´ ee par l’introduction de moments d’ordre
sup´ erieur, les estimations des param` etres des mod` eles d’´ evaluation sont men´ ees ` a l’aide de
m´ ethodologies qui permettent de neutraliser en partie les erreurs de sp´ eciﬁcation et de mesure
de donn´ ees (Cf. Scholes et Williams, 1977; Hodrick et Zhang, 2001), tout en tenant compte
4
 








































0des inter-relations entre les actifs ﬁnanciers (m´ ethodes d’´ equations simultan´ ees propos´ ees par
Zellner, 1962; et correction de Parks - Cf. Parks, 1967; Foschi et Kontoghiorghes, 2003).
Cet article est organis´ ed el am a n i ` ere suivante. La section 2 pr´ esente une br` eve description
g´ en´ erale des mod` eles d’´ evaluation ` a facteurs des actifs ﬁnanciers, ainsi que les notions de
sensibilit´ es r´ ealis´ ees. Dans la section 3, l’approche des moments r´ ealis´ es d’ordre sup´ erieur
est d´ evelopp´ ee. La section 4 fournit les principaux r´ esultats sur les estimations (statiques
et dynamiques) et elle examine l’apport de l’approche propos´ ee par rapport aux m´ ethodes
classiques. La section 5 conclut et sugg` ere des pistes de recherches futures.
2M o d ` ele ` a facteurs et co-variations r´ ealis´ ees
Dans cette section, nous introduisons les formulations´ econom´ etriques n´ ecessaires ` al ’ ´ etude
du MEDAF r´ ealis´ e. Nous supposons qu’` a chaque instant les rentabilit´ es des actifs sont
lin´ eairement li´ ees ` a certains facteurs caract´ erisant le march´ e. Les sensibilit´ es associ´ ees ` a ces
facteurs de march´ e doivent, en th´ eorie, pouvoir ˆ etre estim´ ees directement sur des donn´ ees
mesur´ ees ` a haute fr´ equence (Cf. Bollerslev et Zhang, 2003). Nous pr´ esentons tout d’abord
le cadre g´ en´ eral des mod` eles ` a facteurs, puis nous d´ eveloppons les m´ ethodes de calcul des
bˆ etas et co-moments r´ ealis´ es. Enﬁn, nous r´ ealisons une premi` ere application sur le march´ e
fran¸ cais des actions.
2.1 Le mod` ele ` a facteurs
Les mod` eles ` a facteurs (Ross, 1976) sont parmi les mod` eles les plus utilis´ es dans la
litt´ erature pour caract´ eriser des processus g´ en´ erateurs de rentabilit´ es. Ils d´ eﬁnissent les inter-
relations entre les rentabilit´ es et un ensemble restreint de variables appel´ ees “facteurs”.
Nous supposons que le processus g´ en´ erateur des rentabilit´ es est un mod` ele ` a K-facteurs.
Sp´ eciﬁquement, soit R =( R1,R 2,···,R N), la matrice des N rentabilit´ es des diﬀ´ erents
titres, et soit F =( F1,F 2,···,F K), la matrice des K rentabilit´ es des diﬀ´ erents facteurs. Nous
notons rf la rentabilit´ e de l’actif sans risque. Les matrices des rentabilit´ es exc´ edentaires et
des facteurs sont respectivement donn´ ees par r = R − rf et f = F − rf. Avec les notations
pr´ ec´ edentes, les rentabilit´ es exc´ edentaires de l’actif i (not´ es ri)s o n td ´ eﬁnies par le mod` ele ` a
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ri = αi +
K  
k=1
βikfk + εi, ∀i ∈{ 1,...,N}. (1)
Sous forme matricielle1,l em o d ` ele s’´ ecrit :
r = A + Bf
  + e, (2)
o` u B =( β1,β 2,···,β K) est la matrice des (N × K)b ˆ etas, f =( f1,f 2,···,f K) la matrice
des (T × K) facteurs, A =( α1,α 2,···,α N) le vecteur des (N × 1) constantes du mod` ele
et e =( ε1,ε 2,···,ε N) la matrice des (T × N) termes r´ esiduels d’esp´ erance 0 contenant les
informations non captur´ ees par les facteurs2.
La motivation sous-jacente ` a l’utilisation des facteurs est la prise en compte de la mul-
titude des risques rencontr´ es sur les march´ es. Le mod` ele mono-factoriel ne permet pas
d’int´ egrer toutes les sources de risque potentielles. En particulier, le risque de liquidit´ ee tl e s
risques op´ erationnels ou sp´ eciﬁques, qui peuvent venir de l’h´ et´ erog´ en´ eit´ e des informations
disponibles sur les march´ es, sont diﬃcilement pris en compte. Il apparaˆ ıt donc opportun de
supposer que des variables additionnelles peuvent am´ eliorer, au moins localement, le pouvoir
explicatif du mod` ele en captant les informations non prises en compte par le march´ e. Cette
forme de mod` ele ` a facteurs est la plus g´ en´ erale et elle permet de retrouver d’autres mod` eles
classiques comme des cas particuliers. Le bˆ eta βik de l’actif i par rapport au facteur k du
mod` ele (2) est alors estim´ ep a r( Cf. Bollerslev et Zhang, 2003) :
ˆ βik =




o` u   cov(ri,f k) est la covariance empirique entre les ri et les fk,ˆ σ2
fk est la variance estim´ ee de
fk, pour tout actif i ∈{ 1,...,N} et facteur k ∈{ 1,...,K}.
Cette approche d’estimation des sensibilit´ es de chaque facteur est g´ en´ eralement celle
employ´ ee pour les mod` eles ` a facteurs (Cf. Barone-Adesi et alii, 2003; Galagedera et Maharaj,
1Le mod` ele ci-dessus est une extension du mod` ele de march´ e( Cf. Sharpe, 1964; Lintner, 1965; Mossin,
1966), qui correspond au mod` ele ` a un seul facteur (le facteur de march´ e) : ri = α + βirM + εi,a v e cβi la
sensibilit´ e au portefeuille de march´ e de l’actif i et rM le rentabilit´ e du portefeuille de march´ e.
2Suivant l’´ equation (2), l’esp´ erance de r est donn´ ee par E(r)=A + BE(f)  et sa variance par Va r(r)=
B ΣFB+σ2
e,o ` u Σf et σ2
e sont respectivement la matrice de variance-covariance des facteurs f et la variance












































02008). Cependant, les tests empiriques eﬀectu´ es avec des donn´ ees de march´ es ne permettent
pas, le plus souvent, de valider le mod` ele (2). Il est observ´ e notamment que les coeﬃcients de
d´ etermination des diﬀ´ erents actifs sont tr` es faibles. Pour y rem´ edier et dans le but d’am´ eliorer
la qualit´ e d’ajustement des bˆ etas, Bollerslev et Zhang (2003) proposent l’utilisation des
moments dits “r´ ealis´ es” en lieu et place des moments estim´ es selon la m´ ethode usuelle.
2.2 Les facteurs et co-mouvements r´ ealis´ es
Aﬁn d’am´ eliorer la pr´ ecision des estimateurs de volatilit´ e des actifs, une solution consiste
` a utiliser l’information contenue dans les donn´ ees de haute fr´ equence. Cette approche repose
sur la d´ eﬁnition d’une volatilit´ e“ r ´ ealis´ ee”, introduite dans une s´ erie d’articles de Andersen et
Bollerslev (1998), de Andersen et alii (2002) et de Barndorﬀ-Nielsen et Shephard (2002a et
2002b). L’id´ ee sous-jacente est d’estimer la volatilit´ e de basse fr´ equence ` a partir de la somme
des rentabilit´ es intra-journali` eres ´ elev´ ees au carr´ e. Bollerslev et Zhang (2003) proposent
d’utiliser cette m´ ethodologie pour l’estimation des matrices de variance-covariance et de
corr´ elation entre les rentabilit´ es des actifs.
Suivant Barndorﬀ-Nielsen et Shephard (2002a), Bollerslev et Zhang (2003), et Morana
(2007), nous supposons, en premier lieu, que les rentabilit´ es intra-journali` eres existent de
mani` ere continue; dans ce cas, une journ´ ee peut ˆ etre d´ ecoup´ ee en 1/h sous-p´ eriodes, o` u
1/h est un nombre entier. Soit pt−1+jh le logarithme du prix d’un actif (par souci de sim-
plicit´ e, nous ne consid´ erons pas d’indice i)` al as o u s - p ´ eriode j de la date t, pour tout
j ∈{ 2,3,···,1/h} et t ∈{ 1,2,···,T}. La rentabilit´ e correspondante est alors donn´ ee
par la relation rt−1+jh,h = pt−1+jh − pt−1+(j−1)h.L em o d ` ele ` a facteurs sur les rentabilit´ es
intra-journali` eres de chaque actif a la mˆ eme structure que l’´ equation (2); il est d´ eﬁni par la
relation suivante :
rt−1+jh,h = αt +
K  
k=1
βtkft−1+jh,kh + εt−1+jh,h, (4)
o` u ft−1+jh,kh est la rentabilit´ e du facteur k pour la sous-p´ eriode j ` al ad a t et, εt−1+jh,h est le
vecteur des r´ esidus, avec E(εt−1+jh,h)=0 .
L’agr´ egation temporelle uni-p´ eriodique des rentabilit´ es rt d´ eﬁnies par l’´ equation (4) donne,
pour chaque actif, la mˆ eme rentabilit´ e que celle d´ eﬁnie par l’´ equation (2). En eﬀet, les renta-
bilit´ es ` al ad a t et sont d´ eﬁnies, suivant le d´ ecoupage propos´ e, par la somme des rentabilit´ es
intra-journali` eres, i.e. rt =
 1/h
j=2 rt−1+jh, h.L e sr ´ esidus sont agr´ eg´ es de la mˆ eme mani` ere, i.e.
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Ap a r t i rd el ad ´ ecomposition intra-journali` ere des rentabilit´ es, Andersen et alii (2002),
Barndorﬀ-Nielsen et Shephard (2002a) et Bollerslev et Zhang (2003) proposent une estima-
tion de la matrice de variance-covariance journali` ere par la somme des produits des ren-
tabilit´ es intra-journali` eres. Cette matrice de variance-covariance est dite “r´ ealis´ ee” car la
“vraie” matrice n’est pas observable directement. A partir de la th´ eorie des variations qua-
dratiques3, cette matrice de variance-covariance r´ ealis´ ee (RC)e s te s t i m ´ ee, avec les notations
pr´ ec´ edentes, par :




Andersen et alii (2002) et Protter (2004) montrent que cette statistique converge uni-
form´ ement en probabilit´ e vers la “vraie” matrice de variance-covariance lorsque h tend vers
0. Finallement, le bˆ eta conditionnel de chaque actif par rapport au facteur k peut ˆ etre estim´ e
par4 :
ˆ βtk ≡
  RC(rt,h,f t,kh)
  RC(ft,kh,f t,kh)
, (6)
o` u ˆ βtk est l’estimation de la sensibilit´ e associ´ e au facteur k ` al ad a t et et   RC(ft,kh,f t,kh)=
 1/h
j=2 (ft−1+jh,kh)
2 est la volatilit´ er ´ ealis´ ee estim´ ee du facteur k ` al ad a t et.
La sous-section suivante pr´ esente les principales statistiques des bˆ etas r´ ealis´ es des renta-
bilit´ es d’un panier de titres du march´ ef r a n ¸ cais des actions.
2.3 Les bˆ etas r´ ealis´ es sur le march´ ef r a n ¸ cais
Pour tenir compte de l’ensemble des sources de risque potentielles (risque de liquidit´ e,
risques op´ erationnels ou sp´ eciﬁques,···) dans la formation du prix des actifs, nous avons re-
tenu le mod` ele multi-factoriel de Fama et French (1993). Ce mod` ele servira de r´ ef´ erence pour
les futures comparaisons dans les estimations empiriques. A partir de la d´ eﬁnition propos´ ee
des bˆ etas r´ ealis´ es, nous calculons les sensibilit´ es par rapport aux facteurs du march´ e. Nous
pr´ esentons tout d’abord les principales caract´ eristiques des rentabilit´ es de haute fr´ equence
relatifs aux diﬀ´ erentes actions ´ etudi´ ees.
La base de donn´ ees provient d’Euronext. Elle est constitu´ ee d’un ensemble de s´ eries de
3Voir par exemple Protter (2004) pour plus de d´ etails.
4Ce bˆ eta est dit “r´ ealis´ e” (Cf. Bollerslev et Zhang, 2003).
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0prix des 50 titres parmi les plus liquides, ´ evalu´ ees toutes les 5 minutes, du 2 janvier 2002 au
29 d´ ecembre 2006. Nous ´ eliminons de la base les titres avec un historique trop court; notre
´ echantillon ﬁnal se compose de 43 titres.
Le tableau 1 fournit des statistiques descriptives pour les rentabilit´ es des titres selec-
tionn´ es. Ces statistiques sont : le minimum, le maximum, la moyenne, l’´ ecart-type, le coeﬃ-
cient d’asym´ etrie (skewness), le coeﬃcient d’aplatissement (kurtosis) et la volatilit´ er ´ ealis´ ee
(moyenne et ´ ecart-type de la volatilit´ e journali` ere estim´ ee). Nous pouvons noter que la vo-
latilit´ ei n s t a n t a n ´ ee sur toute la p´ eriode est faible et ` ap e up r ` es homog` ene pour l’ensemble
des titres. De plus, la moyenne des rentabilit´ es ` a 5 minutes est tr` es faible par rapport ` a
la volatilit´ ei n s t a n t a n ´ ee. Nous pouvons aussi observer que les distributions des rentabilit´ es
des titres consid´ er´ es sont asym´ etriques (par exemple, les coeﬃcients d’asym´ etrie sont de
-6,25; -2,74; 2,02 et 1,39 pour respectivement “Pernold-Ricard”, “Sodexho Alliance”, “Pi-
nault Printemps” et “Vallourec”). Le niveau de la kurtosis pour chacun des actifs fait ´ etat de
queues tr` es ´ epaisses (la moyenne des kurtosis est sup´ erieure ` a 20). Ces remarques montrent
qu’il est raisonnable de rejeter l’hypoth` ese de normalit´ e des rentabilit´ es de haute fr´ equence.
Au niveau des estimations empiriques, de la mˆ eme mani` ere que Bollerslev et Zhang
(2003), les rentabilit´ es ` a 5 minutes d’un proxy du portefeuille de march´ e( n o t ´ e MKT)s o n t
approxim´ es par les sommes des rentabilit´ es pond´ er´ ees par les capitalisations boursi` eres des
diﬀ´ erents titres ` a chaque date. Suivant l’approche de Fama et French (1993), deux facteurs
suppl´ ementaires sont aussi introduits : le facteur de style (not´ e HML) et le facteur de taille
(not´ e SMB). Les rentabilit´ es associ´ ees ` a ces deux facteurs sont calcul´ ees respectivement par
la diﬀ´ erence entre la moyenne des rentabilit´ es des titres ayant le ratio Book-to-Market le
plus ´ elev´ e et la moyenne des rentabilit´ es de ceux avec un Book-to-Market faible, et par la
diﬀ´ erence entre la moyenne des rentabilit´ es des titres de petites capitalisations et la moyenne
des rentabilit´ es des fortes capitalisations. Nous construisons ´ egalement neuf portefeuilles en
croisant les crit` eres de taille (“1”, “2” et “3”) et de style (“A”, “B” et “C”). Ainsi, les
rentabilit´ es des portefeuilles not´ ees “1” (“1-A”, “1-B” et “1-C”) consid´ er´ ees dans les tableaux
suivant sont calcul´ ees par la moyenne des rentabilit´ es des titres appartenant au premier tiers
de la classiﬁcation suivant la capitalisation et au premier tiers (“1-A”), au deuxi` eme tiers












































0Tab. 1 – Statistiques descriptives des rentabilit´ es intra-journaliers
Min. Max. σ Skew. Kurt. Neg. Vol. r´ ealis´ ee
% Moy. σ
TF1 -7% 9% 0,5% 0,54 25,35 47% 7% 5%
EADS -19% 9% 0,6% -1,15 56,92 46% 8% 5%
AIR LIQUIDE -10% 6% 0,4% -1,33 46,54 44% 6% 4%
CARREFOUR -10% 7% 0,5% -0,22 25,42 47% 6% 4%
TOTAL FINA ELF -6% 5% 0,4% -0,22 28,05 44% 5% 3%
OREAL -6% 8% 0,4% 0,35 22,97 44% 6% 3%
VALLOUREC -12% 19% 0,6% 1,39 63,34 38% 8% 5%
ACCOR -5% 5% 0,5% -0,03 16,90 46% 6% 4%
BOUYGUES -14% 6,8% 0,5% -0,87 53,41 46% 6% 4%
SUEZ -12% 10% 0,6% 0,28 32,22 46% 8% 6%
LAFARGE -8% 7% 0,5% -0,18 24,97 44% 6% 4%
SANOFI SYNTHELABO -8% 7% 0,5% -0,51 26,85 44% 6% 4%
AXA -9% 10% 0,7% 0,10 26,73 47% 9% 7%
GROUPE DANONE -8% 7% 0,3% 0,93 46,99 43% 5% 3%
PERNOD-RICARD -21% 6% 0,4% -6,25 368,99 42% 5% 3%
LVMH MOET VUITTON -5% 6% 0,5% 0,03 16,50 43% 6% 4%
SODEXHO ALLIANCE -22% 9% 0,6% -2,74 131,81 47% 7% 5%
MICHELIN -5% 5% 0,5% 0,11 12,85 46% 6% 3%
THALES -5% 6% 0,5% 0,24 15,25 47% 6% 4%
PINAULT PRINTEMPS -7% 17% 0,5% 2,02 85,11 44% 6% 5%
PEUGEOT -8% 6% 0,5% -0,41 24,42 47% 6% 4%
ESSILOR INTL -4% 7% 0,4% 0,46 18,11 44% 6% 3%
SCHNEIDER ELECTRIC -6% 5% 0,4% -0,08 16,28 44% 6% 4%
VIVENDI ENVIRON. -7% 6% 0,5% 0,09 23,49 47% 7% 5%
SAINT-GOBAIN -13% 8% 0,5% -0,70 36,80 46% 7% 5%
CAP GEMINI -16% 16% 0,7% 0,09 42,56 48% 9% 7%
CANAL + -6% 6% 0,5% -0,15 15,71 32% 7% 5%
VINCI -3% 5% 0,4% 0,46 14,13 42% 5% 3%
CASINO GUICHARD -7% 6% 0,4% -0,04 21,24 43% 6% 3%
AGF -7% 12% 0,5% 0,57 31,71 44% 7% 5%
VIVENDI UNIVERSAL -18% 14% 0,8% -1,34 67,74 47% 9% 8%
DEXIA SICO, -9% 8% 0,5% -0,05 37,45 43% 6% 5%
STMICROELEC,SICO. -7% 7% 0,6% 0,18 22,91 46% 8% 5%
ALCATEL A -21% 15% 0,9% -0,57 52,82 45% 11% 9%
LAGARDERE -4% 6% 0,5% 0,33 14,34 44% 6% 4%
VALEO -5% 8% 0,5% 0,63 18,97 47% 7% 4%
PUBLICIS GROUPE -7% 8% 0,5% 0,30 20,36 47% 7% 5%
SOCIETE GENERALE A -7% 8% 0,5% 0,34 26,68 43% 7% 5%
BNP PARIBAS -8% 8% 0,5% 0,35 27,00 45% 7% 4%
RENAULT -6% 9% 0,5% 0,27 22,64 44% 7% 4%
FRANCE TELECOM -16% 16% 0,8% -0,79 66,70 47% 9% 8%
THOMSON -11% 11% 0,6% 0,26 31,08 46% 8% 5%
CREDIT AGRICOLE -15% 7% 0,5% -1,36 63,98 46% 6% 4%
Source : Euronext.D o n n ´ ees ` a 5 minutes du 2 janvier 2002 au 29 d´ ecembre 2006. Calculs des auteurs. Ce
tableau fournit les principales statistiques des rentabilit´ es intra-journali` eres. Les statistiques pr´ esent´ ees sont
le minimum (Min.), le maximum (Max.), l’´ ecart-type (σ), le coeﬃcient d’asym´ etrie (Skew.), le coeﬃcient
d’aplatissement (Kurt.), la proportion des rentabilit´ es n´ egatives (Neg.) et la volatilit´ er ´ ealis´ ee (Moy. et ´ ecart-
type des volatilit´ es journali` eres estim´ ees). La volatilit´ er ´ ealis´ ee est calcul´ ee comme la somme des rentabilit´ es












































0Les rentabilit´ es des portefeuilles “2” (“2-A”, “2-B” et “2-C”) et “3” (“3-A”, “3-B” et
“3-C”) sont construites suivant le mˆ eme principe.
Le tableau 2 pr´ esente les statistiques descriptives des rentabilit´ es mensuelles des diﬀ´ erents
portefeuilles. Nous observons que tous les portefeuilles ont une moyenne mensuelle faible.
Les volatilit´ es r´ ealis´ ees moyennes au cours des cinq ann´ ees r´ ecentes sont g´ en´ eralement en
conformit´ ea v e cl e s´ ecart-types historiques d’´ echantillon de longue dur´ ee5.
Tab. 2 – Moyenne et volatilit´ er ´ ealis´ ee des rentabilit´ es mensuelles
selon la capitalisation et le ratio Book-to-Market
Book-to-Market
Capitalisation A-Faible B-Moyen C-Elev´ e
Moyenne des rentabilit´ es
1-Petite 0,06 0,07 0,09
2-Moyenne 0,06 0,05 0,08
3-Grande 0,06 0,06 0,08
Volatilit´ er ´ ealis´ ee
1-Petite 0,43 0,14 0,41
2-Moyenne 0,37 0,18 0,36
3-Grande 0,78 0,13 0,38
Source : Euronext.D o n n ´ ees ` a 5 minutes du 2 janvier 2002 au 29 d´ ecembre 2006. Calculs des auteurs. Le
tableau pr´ esente les moyennes des rentabilit´ es mensuelles et la volatilit´ er ´ ealis´ ee pour les portefeuilles class´ es
par style et par taille. Les rentabilit´ es des portefeuilles not´ ees “1” (“1-A”, “1-B” et “1-C” ) consid´ er´ ees dans
les tableaux suivants sont calcul´ ees par la moyenne des rentabilit´ es des titres appartenant au premier tiers
de la classiﬁcation suivant la capitalisation et au premier tiers (“1-A”), au deuxi` eme tiers (“1-B”) et au
troisi` eme tiers (“1-C”) de la classiﬁcation par ordre croissant selon le ratio Book-to-Market. Les rentabilit´ es
des autres portefeuilles sont construites sur le mˆ eme principe.
Les titres les plus liquides de notre ´ echantillon sont g´ en´ eralement ´ echang´ es plusieurs fois
dans chaque intervalle de 5 minutes, tandis que les moins liquides peuvent ne pas l’ˆ etre
pendant plusieurs heures. De ce fait, les rentabilit´ es des portefeuilles ` a 5 minutes sont condi-
tionn´ ees par l’inﬂuence des eﬀets de non-synchronisation des ´ echanges. Il est bien connu
que de tels eﬀets peuvent syst´ ematiquement biaiser les estimations de bˆ etas des r´ egressions
traditionnelles des s´ eries chronologiques. La proc´ edure d’ajustement propos´ ee par Scholes et
Williams (1977) permet de limiter les biais caus´ es par ce ph´ enom` ene6. Il s’agit alors de lisser
5Nous avons test´ e la normalit´ e des distributions des diﬀ´ erentes rentabilit´ es (Jarque-Bera, Kolmogorov-
Smirnov, Lilliefors, Anderson-Darling...). Il ressort de ces tests qu’aucun des titres ne pr´ esente une distrubion
qui suit une loi normale.
6Voir aussi Bollerslev et Zhang (2003) pour plus de pr´ ecisions.
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0les covariances de la mani` ere suivante :
















o` u L est le retard maximum consid´ er´ e lors de l’ajustement.
Le graphique 1 pr´ esente l’´ evolution des bˆ etas ajust´ es des diﬀ´ erents facteurs7 pour un
retard de 6. Sur ce graphique, nous constatons que les chocs potentiels, dus entre autres aux
bruits micro-structurels, sur les diﬀ´ erents bˆ etas pour tous les facteurs consid´ er´ es (march´ e,
style et taille) sont ´ elimin´ es par la proc´ edure de lissage.
Fig. 1–B ˆ etas r´ ealis´ es des diﬀ´ erents facteurs














Source : Euronext.D o n n ´ ees ` a 5 minutes du 2 janvier 2002 au 29 d´ ecembre 2006. Calculs des auteurs. Le
graphique pr´ esente les bˆ etas ajust´ es par la proc´ edure de Scholes et Williams (1977) pour les portefeuilles
de grande taille avec un Book-to-Market ´ elev´ e. La variable SMB correspond au facteur Small Minus Big en
capitalisation et celle not´ ee HML ` a High Minus Low en Book-to-Market.
3L e m o d ` ele d’´ evaluation ` a plusieurs moments r´ ealis´ es
Nous pr´ esentons ci-apr` es le cadre d’analyse des mod` eles d’´ evaluation des actifs ﬁnanciers ` a
plusieurs moments. Alternativement, nous d´ ecrivons le processus g´ en´ erateur des rentabilit´ es
et le mod` ele d’´ evaluation par les moments r´ ealis´ es d’ordre sup´ erieur.
7Cette valeur du retard a ´ et´ ed ´ etermin´ ee par l’´ etude pr´ ealable du comportement de la moyenne des
sensibilit´ es en fonction des diﬀ´ erents retards.
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03.1 Moments d’ordre sup´ erieur et ´ evaluation du prix des actifs
Rubinstein (1973), Kraus et Litzenberger (1976), Harvey et Siddique (2000), et Barone-
Adesi et alii (2003) ont propos´ ed e sm o d ` eles d’´ evaluation d’actifs alternatifs non-normaux
en int´ egrant un facteur non-lin´ eaire mesurant l’asym´ etrie de la distribution des rentabilit´ es
(la Coskewness). L’objectif est de prendre en compte les variabilit´ es des facteurs; en ce sens
que les rentabilit´ es esp´ er´ ees sont fonctions non seulement de la covariance et des facteurs li´ es
` al aﬁ r m e ,m a i sa u s s id el aCoskewness du portefeuille de march´ e. Nous incluons ´ egalement
dans le processus g´ en´ erateur des rentabilit´ es, le troisi` eme moment ainsi que leurs variations
intra-journali` eres. Nous pr´ esentons d’abord le mod` ele ` a trois moments avant de d´ ecrire le
mod` ele ´ equivalent en moments r´ ealis´ es.
3.1.1 Le mod` ele ` a trois moments
Avec les notations pr´ ec´ edentes, nous posons f∗
k = F 2
k − rf, l’exc´ edent du carr´ ed e sr e n -
tabilit´ es du facteur k,a v e ck ∈{ 1,2,···,K}, par rapport ` a l’actif sans risque. Nous avons
alors pour chaque actif i, pour tout i ∈{ 1,2,···,N} :








k + εi, (8)
o` u fk est le k-i` eme facteur commun, βik est la sensibilit´ e de l’actif i par rapport au facteur
k, γik d´ esigne la sensibilit´ e de l’actif i par rapport au facteur quadratique f∗
k et les r´ esidus
εi sont suppos´ es non corr´ el´ es.
Les valeurs des sensibilit´ es γik correspondantes sont donn´ ees par (Cf. Barone-Adesi et






o` u Coskew(ri,f k)e s tl askewness conditionnelle de l’actif i par rapport au facteur k,d ´ eﬁnie
par Coskew(ri,f k)=E[(ri − ri)(fk − fk)2], avec ri = E(ri)e tfk = E(fk), et κ3
k est la
skewness conditionnelle du facteur k ´ egale par d´ eﬁnition ` a κ3
k = E[(fk − fk)3].
De fa¸ con ´ equivalente ` al ’ ´ equation (2), nous notons sous forme matricielle la relation
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0globale telle que :
r = A + Bf
  + Gf
∗
+ e, (10)
o` u f∗ =( f∗
1,f∗
2,···,f∗
K) est la matrice des rentabilit´ es exc´ edentaires des facteurs quadra-
tiques de taille (K ×T), B est la matrice des (N ×K)b ˆ etas, G est la matrice des (N ×K)
sensibilit´ es par rapport aux facteurs et e est la matrice des (T × N)r ´ esidus, d’esp´ erance
nulle et de matrice de variance-covariance not´ ee Σe.
L’introduction du carr´ e des rentabilit´ es du march´ e dans la relation permet ainsi d’ex-
ploiter les informations contenues dans la variabilit´ e des rentabilit´ es du proxy du porte-
feuille de march´ e. Le mod` ele quadratique (10) est une extension directe du mod` ele de
march´ e. Avec ce processus d’´ evaluation des rentabilit´ es, nous supposons que les erreurs indi-
viduelles sont corr´ el´ ees. Ainsi, nous avons des covariances entre les r´ esidus diﬀ´ erentes de z´ ero.
Nous proposons pour les estimations une m´ ethodologie qui int` egre cette forme particuli` ere
d’h´ et´ erosc´ edasticit´ ed e sr ´ esidus.
3.1.2 Les facteurs r´ ealis´ es du mod` ele ` a trois moments
Nous d´ eveloppons dans cette sous-section le mod` ele d’´ evaluation conditionnel multi-
facteurs de base, en y ajoutant les variabilit´ es inobserv´ ees des prix en basse fr´ equence.
Nous supposons toujours que l’intervalle de temps peut se d´ ecouper en 1/h sous-p´ eriodes. Le
mod` ele conditionnel d’´ evaluation ` a trois moments de la sous-p´ eriode j,po u rj ∈{ 2,3,···,1/h},
pour chaque actif est donn´ e par (avec les notations pr´ ec´ edentes) :








t−1+jh,kh + εt−1+jh,h, (11)
o` u γtk est la sensibilit´ e conditionnelle ` al ad a t et par rapport au facteur k et o` uc h a q u e
sensibilit´ e conditionnelle βtk est d´ eﬁnie par l’´ equation (6).
De la mˆ eme mani` ere que pour la volatilit´ er ´ ealis´ ee, la somme des produits des ´ el´ ements
de la fr´ equence h avec le facteur quadratique permet d’estimer la coskewness r´ ealis´ ee. La
coskewness r´ ealis´ ee (not´ ee RCoskew) par rapport au facteur de risque k ` al af r ´ equence h est

















































0Beine et alii (2009) montrent que cette variable converge vers sa valeur th´ eorique lorsque
h tend vers 0. De ce fait, pour chaque actif, la sensibilit´ er ´ ealis´ ee par rapport au facteur k





3.2 La proc´ edure d’estimation du mod` ele ` a trois moments r´ ealis´ es
Pour les estimations robustes du mod` ele propos´ e, nous combinons les r´ egressions appa-
remment ind´ ependantes (SUR pour Seemingly Unrelated Regression en anglais) de Zellner
(1962) et la m´ ethodologie en coupe transversale de Parks (1967). Les r´ egressions apparem-
ment ind´ ependantes permettent de tenir compte non seulement des inter-relations entre les
actifs et le portefeuille de march´ e, mais aussi des fortes corr´ elations des actifs entre eux (par
les corr´ elations inter-´ equations).
Al ’ ´ equilibre, la rentabilit´ e esp´ er´ ee de chaque actif est lin´ eairement associ´ ee aux contribu-
tions de l’actif sur la variance et la skewness des facteurs de risque. Ainsi, ` ac h a q u ed a t et,l a
version conditionnelle de ce mod` ele factoriel (Cf. Krauss et Litzenberger, 1976; Barone-Adesi




(λ1,tkBtk + λ2,tkGtk)+ut, (14)
o` u E(rt) est le vecteur des rentabilit´ es esp´ er´ ees des actifs de taille (N ×1) ` al ad a t et, λ0,t est
interpr´ et´ e comme la rentabilit´ ee x c ´ edentaire esp´ er´ ee d’un portefeuille ayant une covariance
et une coskewness nulles avec les rentabilit´ es du portefeuille de march´ e, λ1,tk est la prime de
risque par rapport au march´ e, Btk est le vecteur des sensibilit´ es de taille (N × 1) ` al ad a t e
t au facteur fk, λ2,tk est la prime de risque par rapport au facteur f∗
k, Gtk est le vecteur des
sensibilit´ es de taille (N × 1) ` al ad a t et au facteur f∗
k, ut est le vecteur des r´ esidus de taille
(N × 1) ` al ad a t et;p o u rt ∈{ 1,2,···,T}.
En posant, Et = E(rt) le vecteur de taille (N ×1) des rentabilit´ es esp´ er´ ees des diﬀ´ erents
actifs, Xt =[ 1B t Gt] de taille [N × (2K +1 ) ] ,a v e cBt =( Bt1,Bt2,···,BtK) de taille
(N × K), Gt =( Gt1,Gt2,···,GtK) de taille (N × K)e t1 le vecteur unitaire de taille
(N × 1), et Λt =[ λ0,t Λ1,t Λ2,t]  de taille [(2K +1 )× 1], avec Λ1,t =( λ1,t1,λ 1,t2,···,λ 1,tK)
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0de taille (1 × K), et Λ2,t =( λ2,t1,λ 2,t2,···,λ 2,tK) de taille (1 × K), nous pouvons ´ ecrire le
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De fa¸ con plus compacte, ce syst` eme peut s’´ ecrire :
E = XΛ+ u. (16)
Ce syst` eme est identique ` a celui pr´ esent´ e par Zellner (1962). Ce dernier suppose que la
matrice de variance-covariance des r´ esidus (u) est donn´ ee par :
E(uu
 )=Σ = Σc ⊗ IN, (17)
o` u Σc est la matrice de variance-covariance de taille (T ×T), ⊗ est le produit de Kronecker,
IN est la matrice identit´ ed ed i m e n s i o nN,e tN est le nombre d’actifs.
Cette formulation suppose ainsi que les corr´ elations entre les diﬀ´ erentes observations sont
nulles8.L e sr ´ egressions apparemment ind´ ependantes, propos´ ees par Zellner (1962), peuvent
ainsi ˆ etre analys´ ees comme des cas particuliers de mod` eles g´ en´ eralis´ es avec certaines res-
trictions sur les corr´ elations inter-actifs (par exemple, mod` eles h´ et´ erosc´ edastiques); de plus,
nous compl´ etons cette approche d’estimation en utilisant la proc´ edure de correction de Parks
(1967)9. Celle-ci repose sur un proc´ ed´ ed ’ ´ evaluation qui permet d’int´ egrer la dimension des
interd´ ependances en coupe transversale, en corrigeant les valeurs estim´ ees des principaux
´ el´ ements de la r´ egression en coupe longitudinale par une matrice de variance-covariance plus
g´ en´ erale d´ eﬁnie par :
E(uu
 )=Ω = {σij}, (18)
avec σij = E(uiu 
j) la matrice de variance-covariance de taille (N × N).
8i.e. ∀i  = j, E(utiusj)=0 ,a v e ct et s les num´ eros des ´ equations (inter-´ equations), et i et j, les actifs
consid´ er´ es (intra-´ equations).
9Cf. aussi Foschi et Kontoghiorghes (2003).
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0La sp´ eciﬁcation (18) permet d’int´ egrer les corr´ elations longitudinales et transversales. De
plus, nous traitons sp´ eciﬁquement les biais de non-synchronisation des ´ echanges et d’h´ et´ ero-
g´ en´ eit´ e variable de la liquidit´ e des actifs ´ etudi´ es en utilisant la proc´ edure de Scholes et
Williams (1977). Nous obtenons, au ﬁnal, des matrices de variance-covariance “d´ ebruit´ ees”,
plus adapt´ ees aux conditions r´ eelles des march´ es.
4R ´ esultats d’estimation et tests de robustesse
Dans cette section, nous examinons l’eﬃcacit´ ed e sm o d ` eles d’´ evaluation alternatifs. Les
principaux r´ esultats des mod` eles standard sont pr´ esent´ es et compar´ es aux mod` eles alternatifs
de haute fr´ equence et ` a ceux par des moments r´ ealis´ es. En outre, nous eﬀectuons un certain
nombre de tests de robustesse de l’approche propos´ ee.
4.1 Du lien entre le mod` ele de Fama-French et le mod` ele ` at r o i s
moments r´ ealis´ es
L’importance de l’utilisation des donn´ ees de haute fr´ equence pour mieux mesurer et
pr´ evoir les sensibilit´ es r´ ealis´ ees des facteurs d´ epend de la qualit´ ed um o d ` ele d’´ evaluation
correspondant. Les r´ esultats empiriques pr´ esent´ es dans la litt´ erature sugg` erent que les ano-
malies d’´ evaluation li´ ees ` a la taille et au style de la ﬁrme disparaissent en grande partie avec
le mod` ele ` a trois facteurs de Fama et French (1993). La moyenne des bˆ etas r´ ealis´ es mensuels
et leurs ´ ecart-types, sur la p´ eriode du 2 janvier 2002 au 26 d´ ecembre 2006 sont donn´ es dans
le tableau 3. Comme cela ´ etait pr´ evisible, les moyennes des sensibilit´ es pour les facteurs de
style (SMB) diminuent syst´ ematiquement avec la taille du portefeuille, alors que celles des
facteurs de taille (HML)a u g m e n t e n ta v e cl en i v e a ud uBook-to-Market. Au contraire, nous
ne trouvons aucune relation ´ evidente pour les bˆ etas associ´ es au facteur de march´ e( MKT).
Enﬁn, les ´ ecart-types mensuels pr´ esent´ es permettent de juger la signiﬁcativit´ e des sensibi-
lit´ e s .I la p p a r a ˆ ıt que toutes les sensibilit´ es li´ ees aux facteurs de march´ e et de taille sont
statistiquement signiﬁcatives contrairement ` a celles li´ ees au facteur de style.
Le facteur d’asym´ etrie du march´ e est ajout´ ea um o d ` ele ` a trois facteurs de Fama et French
(1993). Le tableau 4 fournit la moyenne des coeﬃcients de d´ etermination pour diﬀ´ erents
mod` eles alternatifs sur la p´ eriode du 2 janvier 2002 au 26 d´ ecembre 2006. Les estimations
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0Tab. 3 – Sensibilit´ es r´ ealis´ ees des diﬀ´ erents portefeuilles
en fonction de la capitalisation et du ratio Book-to-Market
Facteurs
March´ e Small Minus Big High Minus Low
Book-to-Market
Capitalisation ABCABCABC
Moyenne des sensibilit´ es
1-Petite 1,10 0,71 0,64 0,51 0,42 0,26 0,15 -0,07 -0,22
2-Moyenne 1,02 0,70 0,66 0,53 0,42 0,27 0,07 -0,06 -0,25
3-Grande 0,97 0,69 0,58 0,63 0,44 0,39 0,07 -0,06 -0,24
Ecart-type des sensibilit´ es
1-Petite 0,13 0,03 0,07 0,13 0,06 0,12 0,19 0,06 0,26
2-Moyenne 0,07 0,04 0,08 0,07 0,05 0,12 0,13 0,05 0,13
3-Grande 0,10 0,03 0,07 0,08 0,05 0,15 0,15 0,05 0,12
Source : Euronext.D o n n ´ ees ` a 5 minutes du 2 janvier 2002 au 29 d´ ecembre 2006. Calculs des auteurs. La table
pr´ esente la moyenne des sensibilit´ es r´ ealis´ ees et leurs ´ ecart-types pour les facteurs pour le mod` ele ` a trois
facteurs de Fama et French (1993) pour chacun des portefeuilles. Les sensibilit´ es r´ ealis´ ees sont construites
` a partir des rentabilit´ es ` a 5 minutes. Les rentabilit´ es des portefeuilles not´ ees “1” (“1-A”, “1-B” et “1-C”)
consid´ er´ ees dans les tableaux suivant sont calcul´ ees par la moyenne des rentabilit´ es des titres appartenant
au premier tiers de la classiﬁcation suivant la capitalisation et au premier tiers (“1-A”), au deuxi` eme tiers
(“1-B”) et au troisi` eme tiers (“1-C”) de la classiﬁcation par ordre croissant selon le ratio Book-to-Market.
Les rentabilit´ es des autres portefeuilles sont construites sur le mˆ eme principe.
sont eﬀectu´ ees ` a l’aide de l’approche classique avec et sans skewness et ` a l’aide de l’approche
par les moments r´ ealis´ es. Il apparaˆ ıt que le pouvoir explicatif du mod` ele est sensiblement
am´ elior´ ee avec le facteur d’asym´ etrie10. Ce qui signiﬁe que le facteur de variabilit´ ed up o r -
tefeuille de march´ e a une importance dans la mod´ elisation des prix des actifs. De plus,
l’approche par les moments r´ ealis´ es augmente de mani` ere signiﬁcative les coeﬃcients de
d´ etermination11.
Les sensibilit´ es r´ ealis´ ees des facteurs sont naturellement seulement observables ex-post.
Nous allons, de ce fait, postuler puis comparer plusieurs formes de dynamiques pour ces
sensibilit´ es. Les r´ esultats de la prochaine section d´ emontrent qu’un simple AR(1) - le mod` ele
autor´ egressif d’ordre 1 - pour les sensibilit´ es ` a haute fr´ equence lisse eﬀectivement les erreurs
de mesure, et qu’il autorise des estimations des pr´ evisions plus pr´ ecises statistiquement que
10Nous avons obtenu les mˆ emes conclusions avec le crit` ere de s´ election AIC (Aiken Informaion Criteron
en anglais).
11Nous avons ´ egalement examin´ el em o d ` ele avec la kurtosis, mais ce facteur n’est pas signiﬁcatif et n’a pas
´ et´ e ﬁnalement retenu dans la pr´ esentation des r´ esultats.
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0Tab. 4 – Moyenne des R2 ajust´ es des diﬀ´ erents mod` eles avec ou sans le facteur quadratique
en fonction de la capitalisation et du ratio Book-to-Market
R´ egression r´ ealis´ ee R´ egression standard
Book-to-Market
Capitalisation A-Faible B-Moyen C-Elev´ e A-Faible B-Moyen C-Elev´ e
Mod` ele Fama et French (1993)
1-Petite 59% 85% 65% 35% 84% 30%
2-Moyenne 52% 86% 65% 39% 85% 34%
3-Grande 60% 86% 76% 36% 84% 29%
Mod` ele Fama et French (1993)+ facteur quadratique
1-Petite 77% 95% 89% 48% 85% 36%
2-Moyenne 72% 96% 89% 47% 86% 37%
3-Grande 74% 96% 89% 46% 86% 32%
Source : Euronext.D o n n ´ ees ` a 5 minutes du 2 janvier 2002 au 29 d´ ecembre 2006. Calculs des auteurs.
La table pr´ esente la moyenne des R2 pour le mod` ele ` a trois facteurs de Fama et French (1993) et pour
le mod` ele de Fama et French (1993) avec des facteurs quadratiques pour les diﬀ´ erents portefeuilles. Les
estimations sont eﬀectu´ ees par les Moindres Carr´ ees Ordinaires (r´ egression standard) ou par l’estimation
par la m´ ethode robuste (Cf. Zellner, 1962; Parks, 1967; Foschi et Kontoghiorghes, 2003) pour les variables
r´ ealis´ ees (r´ egression r´ ealis´ ee). Les rentabilit´ es des portefeuilles not´ ees “1” (“1-A”, “1-B” et “1-C”) consid´ er´ ees
dans les tableaux suivant sont calcul´ ees par la moyenne des rentabilit´ es des titres appartenant au premier
tiers de la classiﬁcation suivant la capitalisation et au premier tiers (“1-A”), au deuxi` eme tiers (“1-B”) et au
troisi` eme tiers (“1-C”) de la classiﬁcation par ordre croissant selon le ratio Book-to-Market. Les rentabilit´ es
des autres portefeuilles sont construites sur le mˆ eme principe.
les mod` eles standards.
4.2 De l’impact ´ economique du calcul des facteurs r´ ealis´ es
Nous cherchons d´ esormais ` a´ evaluer l’impact ´ economique des sensibilit´ es calcul´ ees par
les donn´ ees de haute fr´ equence et les pr´ edictions correspondantes. Cette section compare les
performances ex post du portefeuille optimal dans l’espace moyenne-variance. Le portefeuille
optimal est le r´ esultat du programme de minimisation de la variance sous contrainte d’un
niveau de rentabilit´ eﬁ x ´ e( µp) avec une r´ e-allocation mensuelle. De fa¸ con plus pr´ ecise, nous
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0o` u ωp est le vecteur des (N ×1) poids du portefeuille, 1 le vecteur unitaire de taille (N ×1),
E est le vecteur (N × 1) des rentabilit´ es esp´ er´ ees des actifs, et Ω est la matrice (N × N)d e
variance-covariance des rentabilit´ es des actifs.
Pour mettre en ´ evidence les apports des diﬀ´ erentes pr´ edictions des sensibilit´ es des fac-
teurs, nous supposons que la matrice de covariance des rentabilit´ es des diﬀ´ erents portefeuilles
est la mˆ eme dans les optimisations moyennes-variances. Cette matrice est cacul´ ee par les co-
variances r´ ealis´ ees sur les 24 premiers mois de l’´ echantillon12.
Le premier panel du tableau 5 fournit les rentabilit´ es moyennes mensuelles r´ ealis´ ees
r´ esultant, sur la p´ eriode allant de janvier 2004 ` ad ´ ecembre 2006, des portefeuilles optimis´ es
pour les ´ ecart-types indiqu´ es dans la premi` ere colonne. Pour l’ensemble des ´ ecart-types men-
suels ﬁx´ es, les rentabilit´ es ex post des portefeuilles optimaux suivant l’approche par les sen-
sibilit´ es calcul´ ees par le mod` ele autor´ egressif de haute fr´ equence sont plus ´ elev´ es que ceux
obtenus ` a l’aide des autres m´ ethodes. Nous remarquons aussi que les pr´ edictions des sensi-
bilit´ es par les r´ egressions dynamiques am´ eliorent l’esp´ erance de rentabilit´ es des portefeuilles
optimaux. De mˆ eme, les ratios de Sharpe (voir le second panel du tableau 5) respectent la
hi´ erarchie des diﬀ´ erentes m´ ethodes utilis´ ees13. Toutefois, ces niveaux ´ elev´ es de performance
et des ratios de Sharpe peuvent d´ e p e n d r ed el ap ´ eriode de test utilis´ ee (2002-2006). Nous
compl´ etons donc l’analyse des comparaisons des strat´ egies par une approche par les fonctions
d’utilit´ e d’un agent repr´ esentatif.
Pour ´ evaluer l’avantage comparatif d’une strat´ egie particuli` ere par rapport ` a une autre,
nous introduisons un agent repr´ esentatif avec une fonction d’utilit´ e quadratique (Cf.F l e m i n g
et alii, 2002). Cette mesure est bas´ ee sur l’utilit´ e quadratique comme une approximation de
la vraie fonction d’utilit´ e de l’investisseur et elle suppose que l’aversion relative pour le risque
(not´ ee a) soit constante. Sous ces hypoth` eses, l’utilit´ e moyenne r´ ealis´ ee pour un portefeuille













avec W0 la richesse initiale et Rp, t+1 = Rf + ω 
prt+1, les rentabilit´ es du portefeuille (p).
12L’int´ erˆ et ici ´ etant d’analyser les apports des diﬀ´ erentes m´ ethodes d’estimation des sensibilit´ es des
diﬀ´ erents facteurs de risque, nous excluons, sans perte de g´ en´ eralit´ e, le taux sans risque du programme
d’optimisation. L’optimisation est uniquement faite sur les actifs risqu´ es.
13Ces r´ esultats sont conﬁrm´ es par la statistique de Gibbons, Ross et Shanken (1989) pour les tests de
diﬀ´ erence des ratios de Sharpe.
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0Tab. 5 – Rentabilit´ es et Ratios de Sharpe des portefeuilles
optimis´ es suivant diﬀ´ erentes m´ ethodes
Constante R´ egressions Marche al´ eatoire Autor´ egressif
Ecart-type dynamiques haute fr´ equence haute fr´ equence
Rentabilit´ es ex post
0,01 0,01 0,04 0,02 0,09
0,02 0,01 0,04 0,03 0,05
0,03 0,04 0,06 0,04 0,07
0,04 0,05 0,07 0,04 0,09
0,05 0,07 0,08 0,05 0,10
0,06 0,08 0,12 0,06 0,13
Ratios de Sharpe
0,01 0,25 3,74 1,75 8,75
0,02 0,38 1,88 1,38 2,38
0,03 1,25 1,78 1,08 2,25
0,04 1,19 1,61 0,94 2,19
0,05 1,35 1,51 0,95 1,95
0,06 1,26 1,96 0,96 2,13
Source : Euronext.D o n n ´ ees ` a 5 minutes du 2 janvier 2002 au 29 d´ ecembre 2006. Calculs des auteurs. Le
tableau pr´ esente la moyenne des rentabilit´ es mensuelles ex post et les ratios de Sharpe correspondants
pour les portefeuilles eﬃcients dans le plan moyenne-variance ` a partir des rentabilit´ es estim´ ees suivant
diﬀ´ erentes m´ ethodes. La m´ ethode “Constante” suppose que les sensibilit´ es sont constantes sur toute la
p´ eriode d’estimation. La “R´ egression dynamique” est eﬀectu´ ee par une estimation mensuelle des sensibilit´ es.
La “Marche al´ eatoire haute fr´ equence” suppose que les sensibilit´ es ` a une date t sont ´ egales aux sensibilit´ es
r´ ealis´ ees ` al ad a t et−1. La m´ ethode “Autor´ egressif en haute fr´ equence” suppose que les sensibilit´ es r´ ealis´ ees
sont d´ eﬁnies par un mod` ele autor´ egressif d’ordre 1.
Cette formulation fournit un estimateur coh´ erent de l’utilit´ e esp´ er´ ee de l’investisseur.
Aﬁn de mesurer la valeur de la substitution d’une strat´ egie ` a une autre, nous ´ egalisons leurs




(Rp2,t +1 − ∆) −
a
2(1 + a)















o` u Rp1,t +1 et Rp2,t +1 sont les rentabilit´ es des deux strat´ egies ` a comparer.
Le tableau 6 fournit les coˆ uts mensuels qu’un investisseur, avec une fonction d’utilit´ e
quadratique et une aversion relative pour le risque constant ´ egal ` a a, supporte en utilisant
14Pour ´ egaliser les utilit´ es moyennes, nous retranchons la constante ∆ de chacunes des rentabilit´ es de la
strat´ egie 2. Cette constante repr´ esente les performances qu’un investisseur pourrait perdre (i.e., des coˆ uts
de performance) s’il applique la strat´ egie 1.
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0Tab. 6 – Equivalent Certain entre les strat´ egies de r´ egressions dynamiques
et Autor´ egressif en haute fr´ equence







Source : Euronext.D o n n ´ ees ` a 5 minutes du 2 janvier 2002 au 29 d´ ecembre 2006. Calculs des auteurs. Le
tableau pr´ esente les frais mensuels qu’un investisseur avec une fonction d’utilit´ e quadratique et une aversion
relative pour le risque constante (a) devrait payer pour partir de la strat´ egie bas´ ee sur les r´ egressions
dynamiques ` a celle bas´ ee sur le mod` ele autoregr´ essif de haute fr´ equence. Les frais sont calcul´ es sur les
rentabilit´ es mensuelles, avec les ´ ecart-types mensuels ´ evalu´ es sur les 24 premiers mois (2002-2003).
des pr´ evisions ` a partir des r´ egressions dynamiques au lieu des pr´ evisions obtenues ` a partir des
mod` eles autor´ egressifs sur les sensibilit´ es r´ ealis´ ees. Dans le tableau, les coˆ uts sont exprim´ es en
point de pourcentage mensuel et sont d´ etermin´ es empiriquement comme l’Equivalent Certain
(EC) entre les deux strat´ egies. Nous remarquons que pour tous les niveaux d’´ ecart-types et
les valeurs d’Equivalents Certains pour les deux coeﬃcients d’aversion pour le risque sont
positifs. Cela montre que la strat´ egie ` a partir des donn´ ees de haute fr´ equence produit des
esp´ erances d’utilit´ es u p ´ erieures ` a celles calcul´ ees ` a partir d’une strat´ egie sur des donn´ ees de
basse fr´ equence15.
5 Conclusion
Nous avons, dans cet article, propos´ eu nm o d ` ele d’´ evaluation des actifs ﬁnanciers utilisant
des moments r´ ealis´ es. Ce mod` ele est d´ eﬁni ` a partir des notions de mesures et de co-mesures
“r´ ealis´ ees” de risque (Bollerslev et Zhang, 2003) dans un cadre multi-moments conditionnels.
L’apport de ce travail r´ eside ainsi dans la combinaison des mod` eles d’´ evaluation d’actifs
d’ordre sup´ erieur avec des mesures r´ ealis´ ees. Pour les estimations, nous avons utilis´ ep l u s i e u r s
m´ ethodologies visant ` a neutraliser des erreurs de sp´ eciﬁcation de mesures et de mod` ele de
donn´ ees, traitant au mieux des inter-d´ ependances entre les actifs ﬁnanciers en termes de
15Par exemple, pour la lecture du tableau 6, un investisseur ayant un coeﬃcient d’aversion relative pour
le risque constant a =1 0e tu nn i v e a ud ’ ´ ecart-type de 6%, perd 2% en moyenne par mois en utilisant la
strat´ egie sur les r´ egressions dynamiques par rapport ` a celle sur le mod` ele autor´ egressif en haute fr´ equence.
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A partir des donn´ ees de haute fr´ equence pour un panier de titres du march´ ef r a n ¸ cais
des actions, nous montrons que les r´ esultats des tests du Mod` ele d’Evaluation Des Actifs
Financiers sont ´ etroitement li´ es au mod` ele sp´ eciﬁ´ ee t` al am ´ ethode d’estimation utilis´ ee.
L’introduction des moments d’ordre sup´ erieur a clairement un impact non n´ egligeable sur
la qualit´ ed e sm o d ` eles. Ce r´ esultat conﬁrme notre pr´ ediction selon laquelle les agents sont
non seulement sensibles aux gains esp´ er´ es et aux risques potentiels, mais aussi ` a l’asym´ etrie
de la distribution des rentabilit´ es. De mˆ eme, les tests comparatifs men´ es (analyse moyenne-
variance et fonction d’utilit´ e), font ressortir, de mani` ere signiﬁcative, l’importance des me-
sures r´ ealis´ ees dans la mod´ elisation des rentabilit´ es des actifs.
Il peut ˆ etre int´ eressant, au-del` ad el ap o r t ´ ee de cet article, d’´ evaluer l’importance des er-
reurs de mesure des sensibilit´ es aux facteurs dans le contexte actuel de mesures et co-mesures
r´ ealis´ ees pour le MEDAF. Griﬃn et Oomen (2008) fournissent des r´ esultats th´ eoriques pour
les mesures r´ ealis´ ees de volatilit´ e. La volatilit´ ei n s t a n t a n ´ ee est alors d´ ecompos´ ee en volatilit´ e
r´ ealis´ ee et en biais d’autocorr´ elation. Ils montrent th´ eoriquement et empiriquement que le
biais d’autocorr´ elation diminue avec la fr´ equence d’´ echantillonnage pour devenir n´ egligeable
au dessus de 25 minutes. Un travail similaire pourrait ainsi ˆ etre men´ es u rl eb ˆ eta r´ ealis´ ee t
la skewness r´ ealis´ ee.
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